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Bearing in mind the economic trends as well as the amount of achieved 
investments in certain regions and subregions, the question is which are the 
relevant factors for foreign investors to make a decision about realization 
investments in a particular location. Therefore, the aim of this study elaboration 
driving factors and determinants for attracting foreign capital, definition of key 
motives and determine their level of significance for foreign investment in 
Bosnia and Herzegovina. Data presented in this paper are the result of authors’ 
primary research conducted on the economic entities which originated as a 
result of realization of foreign investment in Bosnia and Herzegovina. 
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Sažetak 
Imajući u vidu privredna kretanja kao i visinu ostvarenih investicija pojedinih 
regiona i subregiona, postavlja se pitanje koji su to relevantni faktori na osnovu 
kojih strani investitori donose odluku o realizaciji ulaganja u određenu lokaciju. 
Stoga je cilj ovog rada teorijska elaboracija pokretačkih faktora i determinanti 
privlačenja stranog kapitala, definisanje ključnih motiva, te utvrđivanje stepena 
njihove značajnosti za realizaciju stranih ulaganja u Bosni i Hercegovini.  
Podaci koji su prezentirani u radu rezultat su primarno provedenog istraživanja 
autora na privrednim subjektima koji su nastali kao rezultat realizacije stranih 
ulaganja u Bosnu i Hercegovinu. 
 
Ključne riječi: Strane direktne investicije (SDI), determinante investiranja, 
efekti investiranja, motivi investiranja, sektorska struktura investicija. 
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UVOD 
Kompleksnost poslovanja u uslovima globalizacije i internacionalizacije apostrofira 
pitanje problematike stranih direktnih investicija (SDI) kao jedno od aktuelnih pitanja 
međunarodne ekonomske scene. Navedena problematika već duže vrijeme predmet je 
različitih opservacija i kritika. Međutim, vlade mnogih zemalja, pogotovo zemalja u razvoju 
stoje na stanovištu da SDI predstavljaju ključnu pretpostavku ekonomskog razvoja zemlje s 
obzirom da iste pored transfera kapitala omogućavaju transfer tehnologije, menadžerskih 
znanja, pružaju mogućnost za otvaranje radnih mjesta i edukovanje kadrova i sl.  
 Imajući u vidu da najveći investitori potiču iz razvijenih zemalja svijeta (SAD, Japan, 
Njemačka, Francuska i sl.) interesantnim se čini sagledavanje ključnih faktora koji 
determiniraju njihovu odluku o investiranju u određenu lokaciju. Težnja transnacionalnih 
kompanija razvijenih zemalja za realizacijom SDI u manje razvijenim zemljama potaknuta je 
djelovanjem različitih faktora guranja i privlačenja (push and pull factors). Kao najznačajniji 
faktori guranja mogu se navesti:4 izbjegavanje trgovinskih barijera, smanjivanje zavisnosti od 
domaćeg tržišta, rast troškova proizvodnje u matičnoj zemlji, konkurentski pritisak kompanija 
iz razvijenih zemalja, nedostatak ključnih resursa i inputa neophodnih za realizaciju procesa 
proizvodnje i dr. Faktori privlačenja manifestuju se u obliku različitih podsticajnih mjera 
kojima vlada zemlje recipijenta kapitala želi privući strani kapital kako bi na bazi istog jačala 
svoju privrednu razvijenost. 
 Babić-Hodović i Mehić5 sve faktore koji determiniraju priliv SDI dijele u dvije 
osnovne grupe: Industrijski specifične determinante u koju spadaju svi faktori koji pružaju 
podršku pri internacionalizaciji proizvodnje a iskazuju se u vidu menadžerskih vještina, 
diferencijacije proizvoda, tehnološke opremljenosti i know-how-a, marketinške i 
organizacione snage, istraživačko-razvojnih kapaciteta i sl. U drugu grupu faktora se ubrajaju 
specifične determinante zemlje recipijenta kapitala kao što su fizički i prirodni resursi, 
investiciona klima zemlje recipijenta, geografski položaj zemlje, uslovi tražnje, obrazovanost 
kadra i sl.   
 
Pored navedenih faktora,mnogobrojna istraživanja i studije6 ukazuju da se među 
determinantama koje uslovljavaju priliv stranog kapitala nalazi veliki broj ekonomskih i 
političkih promjenjivih, od kojih su najvažnije: 
 Veličina tržišta i perspektiva rasta, 
 Politička i ekonomska stabilnost, 
 Institucije, zakoni i vladavina zakona, 
 Fizička, finansijska i tehnološka infrastruktura, 
 Prirodni i ljudski resursi, 
 Aglomeracioni efekti, 
                                                             
4 Sinanagić M., Strategijske varijante ulaska na inostrano tržište, Gama-X, Brčko, 2008., str. 155. 
5 Babić-Hodović V., Mehić E. Policies and strategies for the promotion and attraction FDI in services, 
Proceedings of 5th International Strategic Management Conference, Istanbul, Turkey, 2009.  
6 Ovi faktori su temeljeni na rezultatima do kojih se došlo u različitim empirijskim istraživanjima determinanti 
privlačenja SDI. Nešto više vidjeti u: Giuseppe N.,, Golub S., Hajkova D., Mirza D., Kwang-Yeol Y., Policies 
and international integration: influence on trade and foreign direct investment, OECD Economics Department 
Working Paper No. 359, 2003. 
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 Institucionalni i regulatorni okvir, 
 Zaštita investicija i njihova promocija i sl. 
 
Istraživanjima provedenim od strane UNCTAD-a tokom 2007. i 2008. godine 
definisani su ključni pozitivni ali i negativni faktori koji olakšavaju odnosno otežavaju priliv 
SDI u zemlje Jugoistočne evrope (JIE). U osnovne negativne faktore spadaju: nestabilna 
politika vlada i vladina birokratija, otežan pristup finansijama, visok nivo korupcije, visoke 
stope poreza, visoka zastupljenost kriminala i krađa i sl. S druge strane, u faktore koji su 
pozitivno uticali na priliv SDI u ovaj region ubrajamo: veličinu tržišta, stopu rasta tržišta, 
pristup međunarodnim (regionalnim) tržištima, raspoloživost prirodnim resursima i jeftinom 
radnom snagom, postojanje slobodnih zona kao i povlastica od strane države recipijenta. 
Provedena mnogobrojna istraživanja i studije navode različite motive koji jednu 
kompaniju navode na realizaciju ulaganja u nekoj drugoj zemlji. Sve njih je teško 
sistematizovati i odrediti stepen njihovog uticaja. Međutim, najčeće su isti vezani za 
zaobilaženje raznih uvoznih barijera, povećanje prometa kompanije investitora, ulazak i 
širenje tržišta, jačanje postojeće pozicije na tržištu u odnosu na lokalne konkurente, sniženje 
proizvodnih troškova, iskorištavanje prirodnih resursa te jeftine radne snage i dr.  S druge pak 
strane, ciljeve koje zemlje recipijenti kapitala žele ostvariti prilivom SDI odnose se prije 
svega na: obezbjeđenje savremenijih tehnoloških znanaja, obezbjeđenje određenih 
organizacionih znanja, obezbjeđenje priliva sredstava, smanjenje vremena i rizika 
investiranja, povećanje zaposlenosti, povećanje izvoza, potpunije korištenje resursa i sl.  
 Dunning7 sve motive vezane za SDI grupiše na:  
 Motive usmjerene na sticanje resursa, 
 Motive usmjerene na osvajanje tržišta, 
 Motive vezane za poboljšanje efikasnosti privređivanja i 
 Motive vezane za kreiranje strateških prednosti. 
Shatz i Venables8 također identifikuju ključne motive odnosno razloge investiranja na 
osnovu kojih se kompanija opredjeljuje za multinacionalno poslovanje. Prvi razlog leži u 
nastojanju kompanije da bolje i kvalitetnije opslužuje inostrano tržište što kompaniji 
investitoru pruža mogućnost smanjenja transportnih troškova, troškova carine, te povećanja 
konkurentnosti u odnosu na lokalne kompanije kroz adekvatnije i brže reagovanje na 
promjene preferencija potrošača.  Drugi se razlog odnosi na traženje jeftinijih resursa čime se 
ostvaruju ciljevi prikupljanja i korištenja jeftinijih sirovina, radne snage i sl. 
 
1. METODOLOGIJA ISTRAŽIVANJA 
 Predmet istraživanja:  
                                                             
7 Dunning J. H., Multinational Enterprises and the Global Economy, Workingham, Addison-Wesley, 1994., str. 
687. 
8 Shatz H., Venables A. J., The Geography of International Investment, World Bank Policy Research Working 
Paper No. 2338, 2000. str. 1-20. 
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Definisanje i utvrđivanje stepena značajnosti motiva stranih ulagača za realizaciju 
stranih direktnih investicija u Bosni i Hercegovini. 
 Hipoteza: 
H1  Rejting zemlje igra značajnu ulogu u privlačenju stranih direktnih investicija. 
H2  Radna snaga i prirodni resursi su ključni motivi stranih ulagača za investiranje 
u Bosnu i Hercegovinu. 
H3 Postoji visok stepen zadovoljstva stranih investitora ostvarenim investicionim 
ciljevima u BiH. 
 
 Metode prikupljanja primarnih podataka: 
Primarno istraživanje za potrebe ovog rada je realizirano primjenom metode pismenog 
ispitivanja, gdje se kao obrazac prikupljanja podataka koristio anketni upitnik. Podaci 
su prikupljani na temelju prostog slučajnog uzorka koji čini 30 ispitanika odn. 
preduzeća u Bosni i Hercegovini koja su nastala kao rezultat stranih direktnih 
investicija. 
 
2. OKRUŽENJE KAO FAKTOR PRIVLAČENJA STRANIH DIREKTNIH 
INVESTICIJA 
 
Donošenje odluke o investiranju sredstava izvan granica zemlje, nužnim nameće 
potrebu za detaljnom analizom poslovnog okruženja potencijalnog recipijenta, s obzirom da 
pojedini elementi poslovnog okruženja imaju značajnu ulogu u realizaciji poslovne saradnje. 
Detaljna analiza poslovnog okruženja podrazumijevala bi prije svega analizu ekonomskog 
okruženja zemlje domaćina gdje bi se posebna pažnja trebala posvetiti analizi veličine i 
strukture stanovništva te analizi nivoa i načina distribucije dohotka i bogatstva. Pored analize 
ekonomskog okruženja potrebno je analizirati kulturno okruženje zemlje domaćina, odnosno 
njegove pojedine elemente (jezik, obrazovanje, religija, estetika, navike i običaji i sl.)  koji 
svakako mogu doprinijeti učinkovitijoj realizaciji poslovne saradnje. Posebna pažnja prilikom 
donošenja investicionih odluka mora se posvetiti analizi pravnog te političkog okruženja, s 
obzirom da postojanje stabilne i prijateljski nastojene vlade zemlje potencijalnog recipijenta 
kapitala uveliko olakšava cjelokupan posao investiranja. Shodno prethodno navedenom 
neophodno je stalno praćenje političke situacije zemlje recipijenta, poznavanje njenih zakona, 
procedura i propisa s  obzirom da isti imaju značajnu a često i odlučujuću ulogu kod 
donošenja odluke o investiranju. 
 Što se tiče poslovnog okruženja u Bosni i Hercegovini, ono se zasniva na 
makroekonomskom okviru koji karakteriše niz pozitivnih pokazatelja (stabilna i konvertibilna 
domaća valuta, fiksni devizni kurs, niska stopa inflacije i sl.). Međutim, u Bosni i Hercegovini 
se uočavaju i brojni problemi. Neki od njih su: 
 Neizgrađen jedinstven ekonomski proctor, odnosno, postojanje podijeljenog 
unutrašnjeg tržišta koje svakako može biti prepreka za strana ulaganja, 
 Postojanje administrativnih prepreka, prije svega, vezanih za osnivanje i rad 
privrednih subjekata. Visoki troškovi kao i dug period osnivanja i registracije 
preduzeća, postojanje korupcije i sl., predstavljaju značajnu prepreku rasta i razvoja 
privrednog sistema Bosne i Hercegovine. 
 Neefikasan sistem sudstva. Slab zakonski okvir kojim se štite prava povjerilaca, te 
neefikasnost i neažurnost u rješavanju nastalih sporova u velikoj mjeri utiču na 
poslovnu klimu Bosne i Hercegovine. 
 Ostali faktori poput nedovoljne tehnološke razvijenosti i dr. 
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Negativni efekti globalne ekonomske krize najveći su uticaj imali na realni sektor 
ekonomije BiH, gdje je ista uticala na pogoršanje uslova za pribavljanje kapitala pa po tom 
osnovu i stranih direktnih investicija. Pored toga negativni efekti ugrozili su postojeća radna 
mjesta, smanjili mogućnost novog zapošljavanja te uzrokovali slabije socijalno stanje u 
zemlji. S obzirom da nizak stepen tehničko–tehnološke razvijenosti privrednih subjekata 
Bosne i Hercegovine, te nizak stepen zadržane zarade istih nisu dovoljni za proizvodnju 
konkurentnih proizvoda, logičnim se čini korištenje eksternih izvora za finansiranje 
privrednih aktivnosti subjekata Bosne i Hercegovine.   
 Imajući u vidu činjenicu da BiH ne čini pravi iskorak kada je u pitanju uvođenje 
novije tehnologije i usmjeravanje zadržane zarade kompanija u proizvodnju proizvoda višeg 
stepena prerade, kao logično riješenje nameće se finansiranje iz eksternih izvora, odnosno 
putem stranih ulaganja. 
 Priliv stranih investicija u Bosnu i Hercegovinu zavisi od niza općih i specifičnih 
faktora i ograničenja. Tržišni potencijal i dinamika privrednog razvoja samo su neki od 
faktora koje razmatra strani investitor prilikom donošenja odluke o investiranju. Iza njih 
slijedi razmatranje brojnih drugih faktora, od političke i ekonomske stabilnosti, poslovnog i 
investicijskog okruženja, do mogućnosti reinvestiranja, pravosudnog sistema i sl. Takođe, 
odluka o investiranju u određenu lokaciju donosi se razmatranjem SWOT-matrice. U SWOT-
matrici BiH (Tabela 2-1) predstavljene su snage, slabosti BiH, te prijetnje i šanse iz okruženja 
koje utiču na visinu priliva SDI.  
 Znajući da strana ulaganja donose brojne koristi, većina država provodi odgovarajuće 
reforme i mjere koje utiču na povećanje njihove konkurentnosti za privlačenje stranih 
investicija. Na tom se putu Bosna i Hercegovina susreće sa brojnim aktivnostima koje treba 
poduzeti i koje zaslužuju da se svrstaju u prioritetne, čime bi zemlja uvećala priliv stranih 
investicija. Neke od njih bi bile: 
 jačati konkurentnost BiH, 
 stimulisati poreski sistem u oblasti direktnih poreza, što bi uticalo na povoljniju cijenu 
rada, 
 smanjiti rasprostranjenost sive ekonomije, a samim tim i nelojalnu konkurenciju, 
 ubrzati proces privatizacije jer bi isti doprinio većem prilivu stranih investicija, 
 uspostaviti institucionalni okvir za dodjelu koncesija, 
 kontinuirano raditi na smanjivanju političke nestabilnosti i nestabilnosti uzrokovane 
socijalnim nemirima, 
 raditi na unapređenju imidža zemlje u svijetu, 
 izraditi strategiju privlačenja stranih investicija u BiH, te 
 jačati kapacitete FIPA-e kao institucije za promociju stranih ulaganja u BiH i dr. 
 
Tabela 2-1 SWOT analiza konkurentnosti privrede Bosne i Hercegovine 
 
UNUTRAŠNJA OKOLINA  
Strengths/ Snage   Weaknesses/Slabosti 
◊ Jeftina kvalificirana radna snaga 
◊ Industrijska radna kultura 
◊ Bogatstvo prirodnih resursa (drvo, rude, itd.) 
◊ Prirodne i turističke atrakcije 
◊ Središnji položaj u Jugoistočnoj Evropi i 
◊ Geografska blizina glavnih regionalnih i 
evropskih tržišta 
◊ Percepcija nedovoljno sigurnog stanja u zemlji 
◊ Komplikovan zakonodavni i regulatorni sistem 
◊ Malo domaće tržište 
◊ Nizak dohodak po glavi stanovnika i niska kupovna 
moć 
◊ Loše stanje infrastruktre 
◊ Zastarjela industrijska tehnologija 
◊ „Odliv mozgova“- odlazak talentovanih mladih ljudi 
◊ Korupcija, kako stvarna tako i percepcija stanja 
korupcije 
◊ Visoki rizici od izmjena zakona 
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VANJSKA OKOLINA  
Opportunities/Šanse Threats/Opasnosti 
◊ Integriranje BiH u okvir EU, CEFTA i WTO 
svakako bi dalo veće prilike za privlačenje SDI 
◊ Geografska blizina EU i mediteranskih zemalja 
◊ Dinamična kretanja u privredi predstavljaju 
poticaj za strana ulaganja 
◊ Orjentisanost stranih investitora na zemlje JIE 
(zbog jeftine radne snage, obilnosti prirodnih 
resursa i sl.) prilika je i za  BiH  
◊ Rekonstrukcija-ponovna izgradnja infrastrukture 
◊ Privatizacijom sektora telekomunikacija BiH ima 
dobre prilike za privlačenje dodatnih investitora 
◊ Recesija u zapadnoevropskim zemljama utiče na 
internacionalizaciju poslovanja preduzeća. 
◊ Globalna ekonomska kriza 
◊ Konkurencija susjednih zemalja 
◊ Opadanje komparativne prednosti niske cijene rada 
◊ Politička nestabilnost 
◊ Slabosti u vladavini reda i zakona 
◊ Prerano povlačenje međunarodne zajednice 
◊ Regionalna nestabilnost i/ili nestabilnost u susjednim 
zemljama 
◊ Pad konjukture svjetske privrede 
Izvor: Kreacija autora na temelju sekundarnih izvora 
 Činjenica da uvjeti za privlačenje stranih investicija u većini zemalja postaju sličniji u 
smislu liberaliziranog pristupa, stabilni makroekonomski pokazatelji te uspješni ekonomski 
mehanizmi zemlje recipijenta, postaju sve važniji faktor za privlačenje istih. Ukoliko zemlja i 
stvori  povoljno poslovno okruženje za priliv stranih investicija, slijedeće pitanje koje se vrlo 
često postavlja  jeste efikasnost korištenja SDI i  njihov uticaj na ekonomski razvoj zemlje. 
Odgovor na ovo pitanje prije svega zavisi od samog oblika prikupljenih stranih investicija. 
Najveći doprinos privrednom razvoju svake zemlje pa i Bosne i Hercegovine svakako bi dale 
grinfild-investicije, s obzirom da sa sobom nose nova radna mjesta, nova postrojenja, nove 
proizvode itd., ali je njih u strukturi ukupno prikupljenih stranih direktnih investicija Bosne i 
Hercegovine veoma malo.  Najveći priliv SDI u obliku grinfild-investicija BiH je ostvarila 
tokom 2005. godine, gdje su iste činile 25% ukupno ostvarenih inostranih ulaganja. Nivo 
ostvarenih grinfild-investicija u 2006. godini pao je na 14%, dok tokom 2007., i 2008. godine 
BiH nije zabilježila značajniji priliv istih, a razlog tome svakako je i svjetska ekonomska 
kriza. Da su investitori i dalje zainteresvani da svoja ulaganja realizuju u obliku grinfild-
investicija i da isti u BiH vide potencijal njihova rasta i razvoja govori podatak da se tokom 
2009. i 2010. godine 25% odnosno 20% investitora opredijelilo za investiranje kapitala u 
ovom obliku. 
 Pored sagledavanja SWOT-analize, za sagledavanje investicione klime BiH od 
velikog su značaja indeksi razvijenosti, po različitim kriterijima, objavljeni od strane vodećih 
ekonomskih centara. Tako analizirajući izvještaj Svjetske banke „Doing Business 2010.“ 
vidimo da je BiH po prvi put nakon četiri godine napredovala na ljestvici kvaliteta poslovnog 
okruženja. Međutim, i pored napretka sa 119. pozicije u  2009. godini na 116. u 2010. (od 183 
zemlje) lahkoću poslovanja u BiH koči zastoj u reformama koje su neminovne za olakšano 
poslovanje. Zabrinjavajuće je i to što je uprkos napretku BiH i dalje lošije plasirana od ostalih 
zemalja regiona, što znači da su zakoni, administracija, poslovno okruženje, finansijski sektor, 
porezi i drugi pokazatelji i dalje lošiji od naših susjeda. Sama činjenica da je za osnivanje 
kompanije u BiH potrebno dva mjeseca i mnoštvo procedura, a za njenu izgradnju čak 255 
dana, govori koliko su povoljni uvjeti za poslovanje u našoj zemlji. Imajući na umu sve ove 
činjenice, te posmatrajući stanja drugih zemalja, Bosna i Hercegovina bi korisnu lekciju, što 
se tiče privlačenja kapitala, mogla izvući iz iskustva Albanije i Makedonije. U Makedoniji se 
uz pomoć institucija kao što je „one-stop-shop“ preduzeće može registrovati za četiri sata uz 
troškove do 50 EUR-a. Slična je situacija i u Albaniji gdje se na šalterima nacionalnog centra 
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za registraciju preduzeća može dobiti jedinstven broj za vađenje svih neophodnih dokumenata 
vezanih za registraciju preduzeća.9  
 Zanimljivo je istaći i to da je Transparency International Bosne i Hercegovine 
(TIBiH) predstavio indeks percepcije korupcije koji obuhvata 180 zemalja svijeta. Prema tom 
indeksu naša je zemlja sa ocjenom 3,0 zauzela 99. mjesto.10 Ovo najreprezentativnije svjetsko 
istraživanje o korupciji koje je po sedmi put obuhvatilo i Bosnu i Hercegovinu pokazalo je da 
je naša zemlja već drugu god obuhvatilo i inu zaredom najkorumpiranija zemlja regiona što se 
svakako odražava na dolazak i sigurnost stranih investicija.  
 Izvještaj o globalnoj konkurentnosti11 (Global Competitivrnrss Index-GCI) za 2009. 
godinu objavljen od strane Svjetskog ekonomskog foruma pokazuje da je BiH ocijenjena sa 
3,5 poena od mogućih 7, te da se nalazi na 109. mjestu najkonkurentnijih  ekonomija, što je za 
dva mjesta lošiji plasman u odnosu na prethodni izvještaj (107. mjesto). Zbog sporosti u 
provođenju reformi, BiH loše ocjene bilježi u oblastima infrastrukture, inovacija i rada 
institucija. Nalazi se na samom dnu ljestvice (133 mjesto) po ocjenama kvaliteta 
infrastrukture luka i avio transporta, što uz loš kvalitet puteva predstavlja veliku smetnju 
konkurentnosti BiH. Preobimna i neadekvatna administracija, neefikasni zakonski okviri te 
netransparentnost državne politike takođe su kočnica konkurentnosti tržišta BiH. Oblast 
inovativnosti također je slabo ocijenjena a uzrok tome je loša saradnja univerziteta i 
industrije, te loš kvalitet naučno istraživačkih institucija. Pozitivno su ocijenjene i 
makroekonomska stabilnost, inflacija, stanje i dostupnost radne snage, zdravstvo. 
Posmatrajući poziciju BiH u odnosu na ostale zemlje prikazane tabelom 2-2 možemo reći da 
ista nije imala velika odstupanja u rangiranju posljednje tri godine, iako je u tom periodu bila 
loše pozicionirana. Što se tiče zemalja bivše Jugoslavije i okruženja, možemo reći da su 
Slovenija, Makedonija, Crna Gora i Albanija ostvarile napredak u odnosu na prošlu godinu, 
dok su Hrvatska i Srbija lošije rangirane. Tako je npr. Hrvatska zabilježila najlošiji rezultat u 
posljednjih osam godina koliko je prisutna u istraživanju. U 2009. godini zabilježila je 72. 
poziciju što je za 11 mjesta lošija pozicija od one ostvarene u 2008. godini (61. mjesto). Od 
12 stubova konkurentnosti  najveći pad zabilježen je u efikasnosti tržišta roba, mada je loše 
ocijenjen i kvalitet finansijskog tržišta, te kvalitet institucija. Poboljšanja je ostvarila u 
makroekonomskim indikatorima, zdravstvu, infrastrukturi, tehnološkoj spremnosti i 
osnovnom obrazovanju.  
 




















Albanija - - - - 100 98 109 108 96 
BiH - - - 81 95 89 106 107 109 
Crna Gora - - 77 89 80 87 - 65 62 
Hrvatska - 58 53 61 62 51 57 61 72 
                                                             
9European Bank for Reconstruction and Development, Transition Report 2008, 2008., str. 93. 
http://www.ebrd.com/downloads/research/transition/TR08.pdf  
10Opširnije na http://www.ti-bih.org/Surveys.aspx?ID=cpi2009  
11Schwab K., The Global Competitiveness Report 2009-2010., World Economic Forum Geneva, Swicerland, 
2009., str. 13. 
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Makedonija - - 81 84 85 80 94 89 84 
Slovenija 31 28 31 33 32 33 39 42 37 
Srbija - - 77 89 80 87 - 85 93 
Izvor: Federalni zavod za programiranje razvoja, Konkurentnost Bosne i Hercegovine 2009., Sarajevo, 2009., str. 
11. 
Napomena: * ukupan broj rangiranih zemalja u izvještajima za pojedine godine 
       ** u 2007. godini, Srbija i Crna Gora nisu ocijenjene jer se od tada tretiraju kao dvije posebne 
zemlje    
                      tako da za taj period podaci nisu dostupni. Do tada su ocjenjivane kao jedna zemlja,  
                      pa su im zaključno sa 2006. godinom date iste ocjene. 
 
3. ZAKONSKA REGULATIVA STRANIH DIREKTNIH INVESTICIJA U BOSNI I 
HERCEGOVINI 
 
             Imajući na umu da strane investicije značajno utiču na privredni rast i razvoj zemlje 
recipijenta, konkurentska borba koja se vodi između zemalja zainteresovanih za priliv istih 
posljednjih decenija sve je veća. Stoga se pred njihove vlade postavlja zadatak da pored 
povoljnih ekonomskih uvjeta stranim investitorima obezbijede i odgovarajuće poticaje. 
Poticaji su ne samo važan stimulans u privlačenju stranih investicija, nego istovremeno 
predstavljaju sredstvo kojima vlade usmjeravaju pomenuta ulaganja u određene regije i 
sektore. Sam odabir poticaja koji se nudi stranim investitorima zavisi od ciljeva koje vlada 
želi ostvariti. Oni se najčešće manifestuju u oslobađanju od određenih fiskalnih davanja na 
određeno vrijeme.12 Pored fiskalnih poticaja, investitorima koji postavljaju određene uslove 
mogu se ponuditi i druge vrste finansijskih i ostalih poticaja (tabela 3-1). 
            Kao dio napora usmjerenih na privlačenje stranih ulagača Parlamentarna skupština 
BiH usvojila je Zakon o politici direktnih stranih ulaganja u BiH, kojim su utvrđene političke 
smjernice za povoljan tretman stranih ulagača i zaštitu njihovih interesa.13  
Ovim zakonom strana ulaganja u BiH mogu se realizovati kroz slijedeće oblike: 
 osnivanje vlastitog preduzeća, 
 ulaganje u postojeće preduzeće, 
 osnivanje zajedničkog preduzeća sa drugim partnerima (dugoročna proizvodna 
kooperacija, poslovno-tehnička saradnja, zajedničko ulaganje), 
 posebne vrste ulaganja (koncesije, B.O.T. ugovori itd.). 
 
Tabela 3-1 Najčešće korišteni poticaji stranih direktnih investicija 
VRSTA POTICAJA SVRHA MJERE 
                                                             
12U mnogim slučajevima  vlade postavljaju različite uslove i zahtjeve vezane za ostvarenje poticaja kako bi 
osigurale očekivane pozitivne učinke stranih direktnih investicija. Neki od tih zahtjeva mogu biti: postavljanje 
minimuma iznosa investicija, zahtjev za participacijom domaćeg sektora, zahtjevi vezani uz zapošljavanje i sl. 
13Zakon o politici direktnih stranih ulaganja, Službeni glasnik BiH, br. 17/98, 13/03, 
www.mvteo.gov.ba/zakon/?id=1465, decembar 2010. 
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Smanjiti porezno opterećenje 
investitora 
◊ Smanjivanje poreza na dobit za poduhvate 
direktnih stranih ulaganja, 
◊  Odgoda plaćanja poreza na dobit, 
donošenje sporazuma o izbjegavanju 
dvostrukog oporezivanja,  
◊ Omogućavanje ubrzane amortizacije, 
◊  Omogućavanje odbitaka od poreske 
osnovice vezanih za broj zaposlenih 
lokalnih radnika, 
◊  Omogućavanje odbitaka od poreske 
osnovice za udio domaćih sirovina u 
proizvodnji, 
◊  Izuzeće od plaćanja uvoznih carina na 
kapitalnu opremu, 
◊  Izuzeće od plaćanja izvoznih carina, 




Pružiti direktnu finansijsku 
pomoć 
◊ Državne pomoći i subvencije,  
◊ Državne garancije  i garantirani izvozni 
krediti, 
◊  Osiguranje od valutnih i nekomercijalnih 






Povećati profitabilnost / 
smanjiti troškove investicija 
kroz nefinansijska sredstva 
◊ Pružanje usluga u vezi sa infrastrukturom 
pod povoljnijim uvjetima, 
◊  Preferencijalni aranžmani sa vladom, 
◊  Posebni devizni režimi, 
◊  Koncesije pri vraćanju zarade i  
◊ Kapitala matičnom preduzeću i dr. 
Izvor: Bilas V., Franc S., Uloga inozemnih izravnih ulaganja i načini poticanja, Ekonomski fakultet Zagreb, 
Zagreb,  2003., str. 10. 
 
Odredbe ovog zakona stranim investitorima pružaju slijedeća prava i privilegije: 
 Zakon stranim investitorima osigurava nacionalni tretman, što podrazumijeva da strani 
investitori imaju ista prava i obaveze kao i rezidenti BiH. Država i njeni entiteti ne 
smiju vršiti diskriminaciju stranih investitora u bilo kojem obliku, uključujući ali ne i 
ograničavajući se na državljanstvo, sjedište (boravište) stranog investitora, religiju ili 
državu porijekla investicije, 
 strani ulagači imaju pravo na slobodan transfer svih ostvarenih prihoda na osnovu 
ulaganja u Bosnu i Hercegovinu, 
 imaju neograničeno pravo otvaranja i držanja računa u svim komercijalnim bankama 
na cijeloj teritoriji BiH, u domaćoj ili bilo kojoj drugoj stranoj konvertibilnoj valuti, 
 imaju jednaka prava vlasništva nad nekretninama kao i domaća fizička i pravna lica, 
 zaštićeni su od nacionalizacije, eksproprijacije, rekvizicije ili mjera koje imaju slične 
posljedice, 
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 imaju pravo zapošljavanja stranih građana u skladu sa zakonima o radu i imigraciji 
Bosne i Hercegovine, 
 u FBiH, ukoliko strana investicija prelazi 20% vrijednosti kompanije u koju se 
investira, ista je oslobođena plaćanja poreza na dobit u trajanju od 5 godina, 
proporcionalno  iznosu stranih ulaganja u ukupnom kapitalu kompanije, 
 strane investicije izuzete su od plaćanja carina i carinskih obaveza (osim putničkih 
vozila, automata za zabavu i igara na sreću), 
 strani investitori zabrinuti zbog restrikcija u transferu dobiti, eksproprijacije imovine, 
ratnih i civilnih nereda mogu se osigurati od ovih rizika kod Multilateralne agencije za 
davanje garancija za ulaganje (MIGA) - European Union Investment Guarantee Trust 
Fund za BiH, 
 Međunarodno udruženje za razvoj (International Development Association – IDA, 
član Svjetske banke) daje garancije protiv političkog rizika za kratkoročne i 
srednjoročne privredne transakcije između bosanskohercegovačkih preduzeća i stranih 
kompanija, snabdjevača i banaka, 
 za osiguranje od političkih rizika, stranim investitorima prilikom ulaganja u BiH 
veliku pomoć pruža američki Overseas Private Investment Corporation (OPIC). 
 
Pored prava koja uživaju strani investitori, Zakon postavlja i određene obaveze za 
strane ulagače, a tiču se mogućnosti i visine ulaganja u sektor proizvodnje oružja i vojne 
opreme. Zakonom je predviđeno obavezno provođenje monitoringa i ograničenja na ulaganja 
u proizvodnju oružja i vojne opreme koja ne smiju biti iznad 49% ukupnog kapitala 
kompanije. Slična ograničenja pred strane investitore postavljaju se ukoliko žele investirati u 
sredstva javnog informisanja (radio i televizija, izdavačka djelatnost i sl.) gdje pored 
ograničenja ulaganja do 49% ukupnog kapitala kompanije strani investitori moraju tražiti 
odobrenje od domaćih vlasti.  
 Pored ovog zakona, Bosna i Hercegovina je uradila i niz drugih zakona koji se tiču 
direktnih stranih investicija, kao što su: 
 Zakon o vanjskotrgovinskoj komori 
 Zakon o carinskoj politici 
 Zakon o konkurenciji 
 Zakon o slobodnim zonama 
 Zakon o industrijskom vlasništvu 
 Zakon o autorskim pravima 
 Okvirni zakon o privatizaciji preduzeća i banaka 
 Zakon o centralnoj banci 
 Zakon o komunikacijama 
 Zakon o udruženjima i fondacijama 
 Zakon o koncesijama 
 Zakon o sistemu indirektnog oporezivanja u BiH 
 
S ciljem poroširenja poslovne saradnje  Bosna i Hercegovina je potpisala (ratificirala) 
ugovore o slobodnoj trgovini sa Albanijom, Bugarskom, Slovenijom, Hrvatskom, Srbijom i 
Crnom Gorom, Makedonijom, Turskom, Moldavijom, Rumunijom, te je s ciljem unapređenja 
direktnih stranih investicija potpisala i 32 sporazuma o izbjegavanju dvostrukog oprezivanja 
sa sljedećim zemljama: Albanijom, Austrijom, Belgijom, Hrvatskom, Češkom, Kiprom, 
Danskom, Egiptom, Finskom, Francuskom, Njemačkom, Grčkom, Mađarskom, Iranom, 
Italijom, Jordanom, Kuvajtom, Moldavijom, Malezijom, Nizozemskom, Norveškom, 
Pakistanom, Poljskom, Rumunijom, Srbijom, Slovačkom, Slovenijom, Španijom, Švedskom, 
Turskom, UAE i Velikom Britanijom. Takođe je bitno napomenuti da je Bosna i Hercegovina 
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potpisala ugovore o promociji i zaštiti investicija sa slijedećim zemljama: Austrijom, Kinom, 
Hrvatskom, Češkom Republikom, Egiptom, Finskom, Francuskom, Njemačkom, Grčkom, 
Nizozemskom, Mađarskom, Iranom, Italijom, Kuvajtom, Makedonijom, Malezijom, 
Moldavijom, Katarom, Pakistanom, Portugalom, Rumunijom, Slovenijom, Španijom, 
Švedskom, Švicarskom, Turskom, Ukrajinom, Velikom Britanijom, SAD, Srbijom i Crnom 
Gorom i zemljama OPEC-a (39 ukupno). 
 Vlade i državne institucije, pored uloge finansiranja i pružanja odgovarajućih 
podsticaja, imaju sve značajniju ulogu u procesu izgradnje imidža zemlje. Kvalitet pruženih 
usluga i informacija stranim pravnim i fizičkim licima neposredno utiče na sliku, ugled i 
stereotipe koje potencijalni investitori povezuju sa državom. Vlade, državna tijela, te javne 
ustanove i organizacije koriste različita komunikacijska sredstva za prenos adekvatne poruke 
potencijalnim investitorima. Upravo korištenje tih sredstava na pravilan način može 
doprinijeti stvaranju percepcije o postojanju konkurentske prednosti zemlje,14 a prvenstveno 
pozitivno djelovati na imidž zemlje.15  
 Svaka zemlja, pa tako i Bosna i Hercegovina mora preuzeti kontrolu nad svojim 
imidžom.16 To znači da mora investirati u promociju pozitivnog imidža, a upravo su 
institucije za privlačenje stranih direktnih investicija te koje imaju snagu i sredstva da 
predvode taj proces. U taj proces svakako treba uključiti nevladine organizacije, poslovne 
zajednice i druge subjekte koji na taj način postaju promotori pozitivnog imidža, jer kreiranje 
pozitivnog imidža zemlje se ne može zamisliti bez bliske kooperacije faktora u zemlji kao što 
su trgovinske komore, turistička zajednica, vanjska trgovina i vanjski poslovi i dr.17  
 
4. MOTIVI ZA STRANO DIREKTNO INVESTIRANJE U BOSNI I HERCEGOVINI 
 
Imajući u vidu da su u uvodnom dijelu navedeni i detaljno pojašnjeni ključni faktori te 
motivi koji najčešće podstiču strane investitore na realizaciju ulaganja, u nastavku rada 
akcenat će se prije svega staviti na sektorsku strukturu i uticaj rejtinga BiH na uspostavljanje 
poslovne saradnje. Nakon toga pažnja će biti usmjerena na definisanje i utvrđivanje stepena 
značajnosti pojedinih motiva stranih investitora za realizaciju ulaganja u Bosnu i 
Hercegovinu. 
 Posmatrajući sektorsku strukturu SDI (Grafikon 4-1) vidimo da su iste u 40% 
slučajeva otišle u sektor proizvodnje, 27% njih u finansijski sektor, dok sektori trgovine i 
ostalih djelatnosti sa po 13% učešća zauzimaju treće mjesto. Među posljednjim po visini 
ulaganja stranog kapitala u našu zemlju je sektor usluga koji čini svega 7% prikupljenih 
sredstava. Imajuću u vidu da sektor proizvodnje kao i finansijski sektor dominiraju po visini 
ostvarenih investicija, navedeni podaci trebali bi biti dovoljan pokazatelj organima vlasti naše 
zemlje, institucionalnoj mreži promotora da sektor proizvodnje moraju dodatno promovisati. 
Iako primarna istraživanja pokazuju da je većina sredstava otišta i u finansijski sektor, zbog 
njegove zasićenosti učešćem stranog kapitala smatramo da su potencijali rasta i napretka 
daleko veći u sektoru proizvodnje. 
 
                                                             
14Za to je potrebno stvoriti realne (stvarne) pretpostavke. 
15Brkić, N., Imidž zemlje (country image), Diplomatski forum MVP BiH, Sarajevo, 2006., str. 32. 
16Dobra projekcija imidža će potencirati sve pozitivno u zemlji, ali priznavajući i slabosti. Cilj je, dakle, 
pozicionirati državu u svijetu na najbolji način imajući u vidu njene prednosti, ali i nedostatke. 
17Subašić S., Opća pitanja imidža BiH, faktori i nosioci, Diplomatski forum MVP BiH, Sarajevo, 2006., str. 17. 
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Grafikon 4-1 Sektorska struktura ulaganja ispitanika 
 
Izvor: Primarna istraživanja 
 
 Imajući u vidu da investitori prilikom donošenja odluke o ulaganju u određenu 
zemlju sagledavaju i rejting zemlje, poboljšanje rejtinga treba da bude cilj kako vlasti tako i 
svakog preduzeća pojedinačno. O značaju rejtinga zemlje za odluke stranih investitora govore 
rezultati istraživanja. Na pitanje koliko rejting Bosne i Hercegovine utiče na uspostavljanje 
međunarodne poslovne saradnje, 36% ispitanika se izjasnilo da isti ima vrlo značajan uticaj, 
dok njih 27%  smatra da isti prosječno utiče na ostvarenje njihovih poslovnih operacija 
(grafikon 4-2). Učešće onih koji smatraju da rejting naše zemlje uopšte ne utiče na razvoj 
njihovih poslovnih operacija je 18%, dok je postotak učešća onih koji smatraju da isti 
djelimično i izuzetno utiče svega 9%. Imajući u vidu da udio ispitanika koji smatraju da 
rejting Bosne i Hercegovine ima natprosječan uticaj na razvoj poslovnih operacija prelazi 
70%,  sasvim  je jasno da institucije vlasti kao i mreže institucionalne podrške svojim 
promotivnim aktivnostima treba da doprinesu poboljšanju rejtinga naše zemlje u svijetu. 
 
Grafikon 4-2 Uticaj rejtinga Bosne i Hercegovine na uspostavljanje poslovne saradnje  
 
Izvor: Primarna istraživanja 
 
Iz grafikona 4-3 možemo zaključiti da su osnovni motivi stranih investitora za 
realizaciju ulaganja u Bosnu i Hercegovinu bili želja za korištenjem postojećeg znanja i 
tehnologije, te želja za ulaskom na bosanskohercegovačko tržište  s čime se složilo 70% 
ispitanika, dok je 30% njih reklo da im to nije bio motiv. Pored navedenih motiva strani 
investitori podstaknuti su stimulativnim mjerama države, kvalifikovanom radnom snagom te 
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jeftinim inputima proizvodnje. Ono što svakako iznenađuje jeste činjenica da se među ključne 
motive investitora ne ubrajaju raspoloživi prirodni resursi kojima obiluje Bosna i 
Hercegovina. Provedena istraživaja pokazuju da kod 60% ispitanika  raspoloživi prirodni 
resursi BiH nisu bili motiv ulaganja sredstava, dok kod njih 40% to jeste bio slučaj. 
 
Grafikon 4-3 Motivi stranih investitora za realizaciju ulaganja u Bosnu i Hercegovinu 
 
Izvor: Primarna istraživanja 
 
Pogledamo li prosječan nivo značajnosti navedenih motiva (Grafikon 4-4) možemo 
zaključiti da je za strane investitore u Bosni i Hercegovini najznačajniji motiv pri odlučivanju 
o investiranju bilo korištenja postojećeg znanja i tehnologije, sa procječnom ocjenom 3,5 (na 
intervalu od 1 do 5). Slijedeći po značajnosti jeste kriterij raspoloživosti prirodnih resursa, te 
kriterij kvalifikovane i obučene radne snage. Ispod prosječno značajnim za odluku o 
investiranju u Bosnu i Hercegovinu je ocijenjen kriterij stimulativnih mjera države. Shodno 
prezentiranom, može se zaključiti da je korištenje postojećih znanja i kvalifikovana radna 
snaga, te prirodni resursi  glavni pokretači dolaska stranih investitora u Bosnu i Hercegovinu. 
Prema tome, preduzeća ali i državne institucije, u narednom periodu kroz proces 
komunikacije sa potencijalnim investitorima, trebaju isticati (naglašavati) mogućnost 
korištenja postojećeg znanja i tehnologije bosanskohercegovačnih preduzeća kao osnovu 
njihovog djelovanja na domaćem tržištu i tržištima regiona, zatim mogu isticati raspoloživost 
prirodnih resursa, kvalifikovanost i obučenost radne snage, te postojanje stimulativnih mjera 
države kao konkurentsku prednost zemlje u odnosu na zemlje okruženja kojima je također cilj 
privlačenje stranog kapitala.  
 
Grafikon 4-4 Nivo značajnosti motiva ulaganja stranog investitora 
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Izvor: Primarna istraživanja 
 
Bosanskohercegovačka preduzeća u procesu komunikacije sa potencijalnim stranim 
investitorima kao argument mogu isticati i nivo zadovoljstva dosadašnjih investitora 
ostvarenim ciljevima investiranja u Bosni i Hercegovini. Ne samo kompanije iz Bosne i 
Hercegovine, već i vlasti na svim nivoima u svojoj komunikaciji sa potencijalnim ulagačima 
mogu naglašavati izuzetno zadovoljstvo dosadašnjih investitora, obzirom da se 36% 
ispitanika izjasnilo da su izuzetno zadovoljni ostvarenim ciljevima investiranja. Iako je 27% 
njih vrlo zadovoljno, a čak 36% ispitanika prosječno zadovoljno (Grafikon 4-5), možemo 
očekivati da će postojeći investitori graditi pozitivan publicitet naše zemlje u narednom 
periodu, a samim tim uticati i na privlačenje novih investitora koji do sada iz nekih razloga 
nisu ulagali u našu zemlju. Dakle, visok stepen zadovoljstva ostvarenih investicionih ciljeva 
treba isticati u komunikaciji sa potencijalnim investitorima da bi se oni ohrabrili i na neki 
način uvjerili u mogućnost uspjeha prilikom poslovanja na bosanskohercegovačkom tržištu. 
 
Grafikon 4-5 Stepen zadovoljstva stranih investitora ostvarenim investicionim ciljevima 
 
Izvor: Primarna istraživanja 
 
ZAKLJUČAK 
U savremenim uslovima poslovanja karakterističnim po liberalizaciji tokova kapitala, 
rastućoj konkurentnosti te turbulentnom okruženju, SDI imaju ulogu jednog od ključnih 
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pokretača razvoja privrede zemlje recipijenta i uz trgovinu postaju osnovni mehanizam 
globalizacije svjetske privrede. Imajući u vidu da se putem SDI pored kapitala transferiše i 
know-how (tehničko-tehnološki, organizacioni i tržišni), te da isti doprinose povećanju 
produktivnosti i zaposlenosti, razumljivo je zašto su strane investicije predmet interesovanja 
većine zemalja bez obzira na njihovu privrednu razvijenost. Faktori koji determinišu priliv 
SDI u određenu zemlju mnogobrojni su. Stoga su u radu prikazani i detaljno pojašnjeni neki 
od njih kao i ključni motivi kojima su vođeni investitori prilikom donošenja odluke o 
realizaciji ulaganja kako općenita iskustva, tako i iskustva stranih investitora u Bosni i 
Hercegovini. 
 U radu su prikazani tokovi SDI u Bosni i Hercegovini po sektorima djelatnosti, gdje 
dominiraju ulaganja u proizvodnju sa učešćem od 40% i finansijski sektor sa 27%. Potvrđena 
je prva istraživačka hipoteza da rejting zemlje igra značajnu ulogu u privlačenju stranih 
direktnih investicija jer je 45% ispitanika istaklo kao vrlo važnu odnosno izuzetno važnu 
ulogu rejtinga zemlje u odlučivanju ulaganjima u datu zemlju, odnosno preko 70% stranih 
investitora pridaje značaj ovom faktoru pri donošenju svojih odluka o ulaganju. Istraživanjem 
je potvrđena i druga istraživačka hipoteza, odnosno radna snaga i prirodni resursi su ključni 
motivi stranih ulagača za investiranje u Bosnu i Hercegovinu. Naime, preko 60% stranih 
investitora navodi da je motiv korištenja potencijala radne snage koja postoji u Bosni i 
Hercegovini bio jedan od pokretača ulaganja u zemlju sa vrlo visokim stepenom značajnosti. 
Osim toga, 40% stranih investitora je istaklo prirodne resurse kao jedan od motiva sa visokim 
stepenom za njihovo opredjeljenje za ulaganje u Bosnu i Hercegovinu. Uzme li se u obzir 
mulitkriterijalnost matrice odlučivanja stranih investitora za ulaganja u zemlju, a koji su 
predstavljeni na grafiku 4-3 i 4-4 vidi se da navedena dva kriterija spadaju među ključne 
motive stranih investitora za ulaganja u Bosnu i Hercegovinu. Istraživanjem je potvrđena i 
treća istraživačka hipoteza, odnosno utvrđeno da postoji visok stepen zadovoljstva stranih 
investitora ostvarenim investicionim ciljevima u Bosni i Hercegovini. Naime, utvrđeno je da 
je više od 2/3 stranih investitora su vrlo zadovoljnni, odnosno izuzetno zadovoljni 
ostvarenjem svojih investicionih ciljeva u Bosni i Hercegovini, što je jedan od vrlo značajnih 
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